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Проблемът за стойността е вълнувал още от
древността много учени и е намерил решение за
времето си. С промяната на икономическата дейс-
твителност теоретичните концепции на класиците
(и марксизма) се оказаха или непълни или оста-
рели. От Алфред Маршал до наши дни теорията
на стойността бе обогатена с много нови аспекти,
които днес успешно се използват от цяла кохорта
икономически (и недотам) науки и дисциплини –
статистика, счетоводство, финанси, търговия, мар-
кетинг, фирмен мениджмът, мениджмънт на проек-
ти, анализ на стопанската дейност и т.н. Преобра-
зена като маржинална (пределна) полезност и
стойност новата интерпретация и реализация на
стойността намира място, както в микро-, така и в
макроикономическите анализи. На тази принципна
основа възникват нови вариации на стойността, от
типа на: добавена акционерна стойност (Sharehold-
ers Value Added – SVA), добавена пазарна стойност
(Market Value Added – MVA), възвращаемост на
паричните потоци от инвестициите (Cash Flow Re-
turn on Investment – CFROI). Ако сведем анализа
до най-малките конкретизации относно времевата
(темпоралната) характеристика на парите, вече се
диференцира сегашна (Present Value) и бъдеща
стойност на парите (Future Value of Money). Основ-
ните хипотези на визирания проблем са заложени
в концепцията за управление на компаниите, насо-
чени към стойността:

• общата цел на компанията е максимизация
на стойността, откъдето следва, че всички струк-
тури на компаниите от най-нисшето до най-висше-
то звено, трябва да се ориентират към увеличение
на стойността.

• стойността на компанията се определя от
дисконтираните бъдещи парични потоци

• новата стойност се създава едва тогава, ко-
гато компанията получи доходност от инвестира-

ния капитал, която да превишава разходите на капи-
тала.

• Процесът на вземане на управленски реше-
ния се основава на разкриване на ключовите фак-
тори на стойността.

Поради невъзможността да се обхванат всич-
ки аспекти от модификацията на стойността, ще
се спрем по-специално на стойността на публич-
ните компании, листващи ценните си книжа на фон-
довата борса.(1)

Промяната в акцентите на информацията за
инвеститорите, която се наблюдава в настоящия мо-
мент в света, е предизвикана най-малкото от две
основни тенденции в съвременната икономика.
Първата тенденция се характеризира с радикални
промени в конкуренцията и увеличаване ролята на
интелектуалния капитал в съвременния бизнес. При
предаване на сигнала за успеха на компанията ве-
че не трябва да се залага на подходи, установени
от миналото, тъй като демонстрацията на доста-
тъчна счетоводна печалба на „материалния” капи-
тал нищо не говори на съвременния инвеститор за
мащабите и качеството на интелектуалния, човеш-
кия капитал, за стабилността на самата счетовод-
на печалба. Важно е да се отчете, че интелектуал-
ният капитал е групата на най-рисковите вложения,
тъй като е нестандартен и няма към момента един-
но решение на въпросите за правата на собстве-
ност върху тези специфични ресурси.

Втората тенденция се свързва с динамизма и
неопределеността, които водят до увеличаване на
разнообразието на факторите за рисковeте и тях-
ното влияние върху бизнес-моделите. Всичко това
става проблем за информиране на инвеститорите
в новата плоскост: необходима е съществена про-
мяна на моделите за търсене и откриване на
информацията.

В съвременните условия вече се предлагат но-
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ви подходи, които за удобство ще обобщим в три
условни модела - традиционен, модел на устойчи-
вото развитие и модел на стойността на компанията.
Традиционният модел, основан на показателя за сче-
товодната печалба, възниква исторически най-ра-
но в периода на преход от масовото и серийно про-
изводство на продукцията и появата на дружества-
та с огранична отговорност. В индустриалната по
своята природа икономика, акцентите в отчетите
за разходите на единица продукция, стойността на
запасите и придобиване на материалните активи,
а също така и счетоводната доходност (печалба)
на капитала, станаха вярно намерени подходи за
обработка на финансовата информация. В иконо-

мика от такъв тип, за инвеститорите е достатъчно
да се представят намаляващи се разходи за еди-
ница продукция и счетоводната печалба на „мате-
риалния” капитал. Ролята на нематериалните ре-
сурси, участието на различни компоненти на инте-
лектуалния капитал в създаването на продукта и
финансовите резултати на компанията, не наме-
риха в модела признание.(Вж.фиг.1).

1. Върху проблема се работи активно, но по-
подробно е разработен от И.Ивашковска в стати-
ята й „Принцип устойчивого развития в создание
моделей стоимости.” 2007.http://www.intalev.ru/
index.php?id=23043&type=98&contUid=0

Фиг. 1. Модели за разкриване на информацията за инвеститорите
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Акцентът върху миналото е органически свър-
зан с конкуренцията от „индустриалния тип” и е
само необходимо, но не и достатъчно условие за
това, за да се удовлетворят информационните по-
ръчки на ползвателите в условията на съществени
промени в природата на факторите за конкурен-
цията. Ускоряването на темповете в развитието на
бизнеса, създава предпоставки за растящо търсе-
не на информация, позволяващо да се съди за бъ-
дещето на компанията и устойчивите тенденции в
нейното развитие в близка перспектива. Моделът
на счетоводната печалба не акцентира вниманието
върху разкриването на данните, характеризиращи
конкурентните предимства на компанията, което е
свързано както с изпадането от нейната орбита на
интелектуалния капитал, така и с отсъствието на
структурирана нефинансова информация, илюст-
рираща перспективите на организацията, нейното
отношение към акционерите и, накрая действител-
ните граници на бизнеса и неговите мрежови
връзки.

Една от първите инициативи за създаването

на новите модели за разкриване на информацията
за компанията е основана на дейността на комиси-
ята Брундтланд (Brundtland Commission), излязла
през 1987 г., с концепцията за устойчивото разви-
тие (sustainable development), и с акцент върху
задачите, отразяващи дългосрочното развитие на
компаниите. За решение на проблема е предложе-
но да се превърне годишният отчет на организаци-
ята в продукт на т.нар. „триракурсен oтчет” (triple
bottom line). Концепцията е основана на два главни
принципа: първия свързан с разширяването трак-
товката на отчетността по пътя на въвеждане в нея
на нефинансови данни, а втория – с предоставяне
на информация разкриваща степента на отговор-
ност на компанията по три, а не по един вид резул-
тати. Въпросните резултати се свеждат до следни-
те разновидности:

• Икономическите резултати и пряката отго-
ворност пред инвеститорите;

• Резултатите, влияещи на околната среда и
отговорността на компанията за последиците от
това;
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• Резултатите, отразяващи качеството на вза-
имодействието на компанията със социума.

Вторият модел, свързан с устойчивото разви-
тие е реализиран от редица крупни компании, ко-
ито благодарение на своя опит са съумели да съз-
дадат нови интересни разработки. Именно концеп-
цията за устойчивото развитие по същество, поло-
жи началото за формиране на нов модел за разк-
риване на информацията и движението към „Гло-
балната инициатива в областта на отчетността”
(Global Reporting Initiative, GRI), които в съвремен-
ните условия се разглеждат като една от водещите
сили за разработка на сводните стандарти на т.нар.
нефинансова отчетност, която пък инициира съз-
даването на „нематериалната” символната иконо-
мика.

Развивайки тезиса за „тройния резултат”, GRI
формулира основополагащите принципи за разк-
риване на нефинансовата информация за
компаниите, които се разглеждат като „общопри-
ети правила за отчет на устойчивото развитие на
компаниите”. Постепенното въвеждане на такива
нетрадиционни стандарти позволява да се повиши
качеството на данните за дългосрочните перспек-
тиви на организациите, рисковете в тяхното разви-
тие, като избрания подход оказва благотворно вли-
яние върху интересите на инвеститорите. В тази
връзка възниква необикновен прецедент: принципа
на „тройното” отразяване на резултатите означава
признаване на факта, че на инвеститора са необ-
ходими данни, характеризиращи отношенията със
акционерите. Тези сведения са нужни за по-пра-
вилната оценка на дългосрочните тенденции, фак-
торите на риска и успеха на компаниите и в крайна
сметка – възможността за създаване на прираст
на бизнеса за собствениците на компаниите.

Чрез описания подход и изградения модел въз
основа на принципа на устойчивото развитие, се
формира нов подход, предлагащ алтернативен мо-
дел – отчетност на стойността до пълния й размер.
Той се създава на базата на постигнатото от на-
уката до момента и на конкретните практически
разработки. Най-известната концепция от тях е на
компанията PriceWaterhouseCoopers, предложила
да се развива отчетността в посока на осветляване
на комплекса от фактори, формиращи стойността
на компанията, на три равнища на иновации:

• Създаване на глобална сводка на общопри-
етите принципи да счетоводното отчитане;

• Формулиране на допълнителни стандарти,
отчитащи спецификата на отраслите и създаващи
продукция в техните рамки;

• Организация на системата от допълнител-
ни показатели, разкриващи спецификата на проце-
сите по създаване на стойността в компанията.

По този начин, визирания модел се отличава
с определена гъвкавост на подходите при постро-
яване на публичната отчетност. На равнището на
отраслевите допълнения, например, могат да се
отличат подход за определяне на прогнозните
показатели. Изхождайки от спецификата на отрас-
левата конкуренция, компаниите могат да реша-
ват сами цяла поредица въпроси, свързани с отчета,
като например:

• Да включат ли в оценката от бъдещата пе-
чалба от невъзобновяемите, случайни приходи;

• Да отчитат ли в показателя прогнозна печал-
ба еднократните разходи за преструктуриране;

• По какъв начин да се отразяват бъдещите
доходи, произтичащи от дългосрочните контракти,
продължаващи няколко поредни години.

Отчетът на отраслoвата специфика е същес-
твена крачка напред за развитие на стандартите за
подготовка на информацията за инвеститорите. В
резултат на това, различните организации реаги-
рат по-различен начин на възникващите рискове и
тенденции в развитието на пазарите. В условията
на нарастваща скорост в изменението на бизнес-
моделите, предлагания пакет от стандарти, отчи-
тащ глобалните инициативи и отраслеви особенос-
ти, не може да бъде достатъчно гъвкав, за да съз-
дадат необходимото пространство за отразяване
на уникалността на подходите за компаниите. Най-
отчетливо принципът за гъвкавостта в построяване
на отчетността може да бъде въплътен в третото
равнище, където трябва да се отрази спецификата
на бизнес-процесите на компаниите. Именно на съ-
ответния „етаж” на отчетността е предложена спе-
цифична базова структура за отчет на стойността,
чиято съществена особеност е свързана с реше-
ние на задачата за систематизация както на финан-
совите, така и на нефинасовите фактори, опреде-
лящи стойността на компанията.(Вж.фиг.2).

Съгласно тази концепция отчета на стойност-
та трябва да съдържа четири блока информация,
обединени в раздели от вътрешните инструменти
за създаване на стойността и външните процеси,
определяни от конкуренцията на пазара. Анализът
на пазара, безусловно е отправната точка за отчета,
тъй като създаването на стойността в най-голяма
степен зависи от състоянието на продуктовите па-
зари.

В първия блок се предполага оценка от топ-
мениджмънта на текущата ситуация с конкурен-
цията, влиянието върху нея на макроикономичес-
ките процеси и възможните регулиращи мерки на
правителството. По оценка на специалистите от
PriceWaterhouseCoopers, именно този информаци-
онен блок се отнася към категорията на най-слож-
ните за обработка като даже и в най-известните
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Фиг. 2. Структурата на отчетността за стойността

___________________________________________________________________________ 
Обзор на пазара      Стратегия   Политика на управление   Финансови
                                                на стойността                     резултати__ 
-условия за конкуренця;     -цели, целеви        -клиенти;                                -финансови 
-регулиране на отраслите;    показатели;         -персонал;                                показатели; 
-макроикономически           -задачи;                 -иновации;          -сравнение  
  тенденции и тяхното         -механизми и        -брендове;                                с целевите  
  влияние;                               организация;       -логистични канали;               показатели 
-тенденции за развитие       -корпоративно      -социална                                 стойността 
  на отраслите.                        управление.          репутация;                              на фирмата; 
            -репутация                              -управление 
              при охрана                              на риска; 
             на средата;                             -анализ по 
                                                                                                                                 сегменти. 

компании степента на ясност и дълбочина на раз-
биране на ситуацията, описана в един подобен блок,
е най-малко адекватна на очакванията на аналити-
ците и инвеститорите. Нещо повече, включването
на този блок се разглежда като критично условие,
тъй като разбирането на конкурентната ситуация
за компанията е не нещо друго, а повратен пункт
за обосновка на необходимата стратегия.

Във втория блок се предлага концентриран об-
хват на стратегическите задачи, част от които тряб-
ва да се формулират с помощта на целевите сред-
носрочни финансови показатели, а останалите – с
помощта на нефинансовите ключови фактори. Този
блок се основава на разбирането от страна на ме-
ниджмънта на такива параметри на стойността, ка-
то риск, доходност и ръст. В съответствие с моде-
ла рискът е необходимо да се определи чрез оцен-
ка на изискваната от инвеститорите доходност на
капитала, доходът – чрез показателите за очаква-
ните парични потоци. При това, за многопрофил-
ните компании съответните параметри трябва да
се разглеждат не само на корпоративно равнище,
но и в контекста на отделните сегменти на бизнеса.
Характеризирайки ръста на компанията, менидж-
мънтът трябва да предвиди предполагаемите ре-
зултати от вътрешните усилия на компанията и въз-
можната нейна политика за придобиване контрол
над останалите дейности за постигане на целевите
позиции на растежа.

Третият блок наречен „Политика за управле-
ние на стойността” очертава най-значимите пре-
димства на компаниите за реализация на срднос-
рочните стратегически задачи. Забележително е, че
ключовите елементи на информацията в този блок
се основават на отношенията с притежателите на
акциите на отделната компания. Политиката в об-
ластта на управление на стойността се свързва в

модела на отчетността за стойността със създава-
нето на дългосрочни отношения с акционерите.
Тяхното включване наред с целите и финансовите
резултати, е необходимо за оценка на близките и
средносрочните перспективи.

Втората особеност на модела се заключава в
това, че в съответствие с него всяка компания трябва
самостоятелно да избира показателите и индикато-
рите, които най-точно отразяват състоянието на от-
ношенията с акционерите. Третата особеност на
подхода се състои в това, че той е ориентиран към
средносрочните тенденции в развитието на компа-
ниите.За целта особено внимание се отделя на ин-
формацията съставляваща „платформата” на стой-
ността.

Колкото до четвъртия модел, той насочва ана-
лиза на стойността в друга насока - търсене на фор-
мати за специални финансови отчети предназна-
чени за собствениците на компаниите. Ключ към
създаване на въпросната финансова система мо-
гат да станат различни показатели създадени за
собствениците на стойността на бизнеса. Един от
вариантите е да се свърже новия формат с показа-
телите за съвкупния доход на акционера, известни
в световната финансова литература и практика ка-
то показателя TSR (total shareholder return), който
е разпространен най-вече сред публичните компа-
нии (Published Company- PLS). Затова и в система-
та на специалните отчети за собствениците на те-
зи компании може би трябва да се предложи фор-
мат на отчети, включващи основните компоненти
на съвкупния доход на акционера (TSR). Един подо-
бен пакет може да съдържа в крайна сметка, два
отчета: специален (за финансовите резултати на
собствениците) и коригиран - за паричните потоци.
(фиг.3).
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Коригиран формат на отчета за паричните
потоци

Целесъобразността от подготовката на кори-
гирания отчет за паричните потоци се обяснява по
няколко причини. Първо, той изисква по-акуратен
анализ на характера на инвестициите и природата
на разходите на организацията, за да се отделят
ключовите инвестиции в активи, необходими за оси-
гуряване на основните видове продукция, с които
компанията свързва своето бъдеще, от инвестици-
ите в другите активи. Това е необходимо, защото
стойността на компанията се създава именно в клю-
човите видове дейности, върху които се разпрост-
раняват основните конкурентни предимства и
компетенции. Инвестициите и резултатите от нек-
лючовите видове дейност не трябва да се замъгля-
ва общата картина, тъй като те не са специфична
област за формиране факторите на стойността.
Второ, необходимо е по-отчетливо да се отдели най-
важния за собствениците на компанията аспект в
движението на паричните средства – формиране-
то на потоците на свободните за изземване парич-
ни средства и тяхното използване. Затова в него са
показани стъпките за разпределение на паричните
потоци, създадени в операционната дейност на
компанията. Всъщност паричните потоци от инвес-
тиционната дейност практически трябва да съвпа-
дат с величината на паричните потоци от дейност-
та по финансирането.

При публичните компании отчета за финан-
совите резултати за собственика трябва да описва

два източника на доход за акционера: доходът от
дивидентите и прираста на капитала за сметка на
курса на акциите. Те именно формират съвкупни-
ят доход на акционера в абсолютната му величина,
или казано total shareholder return (TSR). TSR се
използва паралелно с TBR (total business return) –
показател за общата доходност за акционерите ка-
то (2):

• Представлява сам по себе си общия доход
на инвестора, получен от притежаването на акции
от дадена компания.

• Определя се като сума от разликата между
курсовата стоиност на акциите на компанията и ди-
видентите за определен период.

• Прилага се за сравнение на резултатите от
дейността на компанията с аналогични компании
от отрасъла или пазара като цяло.

• Позволява на мениджърите да намерят ком-
промис между доходността, ръста и свободните
парични потоци.

• Измерва приноса на всяко подразделение в
общото увеличение на стоимостта на компанията
и изплащаните дивиденти.

• Показва, дали действително менеджмънта
на компанията създава

2. Волков, Ю.В., Базовые тезисы концепции
управления компанией, нацеленного на стоимость
www.seminar.ru

• Показва, дали действително менеджмънта
на компанията създава

Ако този показател се заложи в основата на

Фиг. 3. Съвкупност на паричните средства
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І.Паричен поток от основната дейност 
Паричен поток от ключови дейности 
Плюс: паричен поток от други дейности 
Минус: управленски данъци 
ІІ.Паричен  поток от инвестиционна дейност 
Чист паричен поток от инвестиции в ключови активи 
Плюс: чист паричен поток от финансови активи 
ІІІ. Паричен поток от дейности по финансирането 
Паричен поток от основни дейности 
Минус: изплатените лихвени проценти 
Минус: дивиденти от привилегировани акции  
Минус: дивиденти от обикновени акции 
= Паричен поток от основната дейност, натрупан в компанията 
Плюс: допълнителни инвестиции от акционерния капитал 
=Паричен поток от финансиране за сметка на акционерите 
Плюс: чистия дългосрочен заемен капитал 
Плюс: допълнителните инвестиции на собствениците на привилегировани акции 
_________________________________________________________________________ 
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специалния отчет за финансовите резултати, то мо-
же да се опише неговата основна идея по следния
начин. На съвкупния доход на акционера влияе па-
ричния поток, генериран от компанията за акционе-
рите от основната й дейност (той представлява из-
точника на дивидентите) и прираста от капитализа-
цията й.

На свой ред, прираста от капитализацията мо-
же да се сравни с новите потоци за финансиране,
предоставени от самите акционери за развитие на
компанията. Ако прираста на капитализацията е по-
висок, от притока на акционерите през годината,

това може да се интерпретира като резултат от по-
ложителната оценка от страна на пазара, на ефек-
тивността от използването на паричните средства,
предоставени от акционерите. В този случай TSR
на компаниите нараства. Обратното, ако очаквани-
ята на пазара не са големи, то TSR се намалява. С
други думи, съвкупния доход на акционерите (TSR)
се изразява чрез движението на паричните средст-
ва. И в това се съдържа предимството на двете
предлагани форми за специални отчети.

Специален отчет за финансовите резултати
на собствениците

Фиг. 4. Съвкупния доход на акционера

________________________________________________________________ 
Паричен  поток,  създаден  за  акционерите  в  основната  дейност  
     Плюс:  Промяна  в  капитализацията  на  акционерния  капитал  
     Минус:  Паричния  поток  от финансирането  за  сметка  на  акционерите  
                 Паричен  поток ,  създаден  за акционерите  в  основната  дейност  
     Минус:  дивидентите  от  обикновените  акции  
     Плюс:  внесения  акционерен  капитал  

Обобщаващия извод който се налага от осъ-
ществения анализ, потвърждава една известна
истина, че принципът за икономическата печалба
е своеобразния „лакмус” за идентификация на сте-
пента на актуалност на финансовия анализ и ме-
ниджмънта на компанията. Очевидно, разработки-
те на нови подходи за информиране на инвестито-
рите са неизбежни, което внася принципно нови еле-
менти в анализа на стойността.
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ABSTRACT

The immense changes of the nowadays economy are based of the need of new approach towards the model for
searching and revealing of information, which has essential importance for the capital markets, the place where a big
amount of money has been moving. In the report has been discussed the application of the principles for sustainable
development and the way that it will support the common process of stabilization of the fund market and this way the
enlargement of its application.




